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[摘要] 幸福感是社会学和经济学领域关注的热点问题， 但较少研究幸福感对公司
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根据 Jensen and Meckling（1976）关于代理成本的理论阐述，代理人对物质性（货币性）与非物质性
财富的无差异曲线向远离原点的方向移动，根据边际替代率递减规律，在保持同样的效用水平时，
随着代理人非物质性财富的增加，非物质性财富与物质性财富的边际替代率是递减的，反之亦然。
如图 1 与图 2 所示。
无差异曲线凸向原点如图 1 与图 2 中的 U0、U1 所示， 同时代理人在决定从企业为自己攫取多
少非物质性财富时所面临的预算约束直线为图 1 与图 2 中的 L0、L1、L2。 根据上面的合理假定，预算
约束直线 L1、L2 的斜率绝对值必然小于 L0 斜率的绝对值。 图 1 与图 2 给出了幸福程度的改善对代
理人行为的影响结果，代理人的初始状态为 A0（F0，V0）。 图 1 中，当幸福程度的改善导致代理人的无
差异曲线向远离原点的方向移动为 U1，新的预算约束直线 L1 与无差异曲线 U1 的相切于 A1，此时形
成了新状态点 A1（F1，V1），F1>F0 且 V1>V0，V1 与 V0 之差是代理成本降低、公司价值增加的部分。 图 2
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中，当幸福程度的改善导致代理人的无差异曲线向远离原点的方向移动为 U1，新的预算约束直线 L2
与无差异曲线 U1 的相切于 A2，形成新状态点 A2（F2，V2），F2>F0 且 V2<V0，V0 与 V2 之差是代理成本增
加、公司价值减少的部分。




3 给定预算约束线 L0′与 L0 平行，与 U1 相切于 A0′
（F0′，V0′），且 V0′必定大于 V0，根据边际替代率递
减规律，对于 U1 上的 A0′（F0′，V0′）以下的部分，对
应的预算约束线的斜率绝对值必然小于预算约束
线 L0′的斜率绝对值，必然存在图 1 与图 2 所示的
两种情形下的预算约束线 L1、L2； ②根据上面的证
明及图 3 所示，得出 F2>F1，这说明在点 A2（F2，V2），























普遍认同的社会资本的定义由 Putnam et al.（1993） 提出：社会资本是能够通过协调的行动来提高
社会经济效率的信任、 规范和网络。 幸福感是人们对生活的积极情感和正面认知评价（Deiner，
2000）， 运用国家和地区层面的数据， 研究发现相关社会资本变量， 如信任与幸福感显著正相关
（Helliwell et al.，2009；Kroll，2010），Dunn and Schweitzer（2005）运用实验研究的方法同样发现了这
一点。更多的社会资本水平和较高的信任水平能够提高幸福感以及降低自杀率（Helliwell，2003），而
信任和自由对幸福感具有正面效应（Layard，2005），家庭网络、社区网络等都能够提高身体健康水平




















值对回归结果的不利影响，对所有连续变量 1％—99％分位数以外的观测值进行了 Winsorize 处理。






政府控制 2470 0.630 799 0.657 827 0.627 844 0.610
民营控制 1449 0.370 418 0.343 492 0.373 539 0.390
合计 3919 1 1217 1 1319 1 1383 1
数量 比例 数量 比例 数量 比例 数量 比例
最终控制人类型






根据 Ang et al.（2000）、Singh and Davidson（2003）、李寿喜（2007）、王克敏和陈井勇（2004），本
研究采用了管理费用率 ExpRatio 作为代理成本 AgencyCost 的替代变量，其代表公司全体雇员包括
高管在职消费，以及其他日常不当费用开支，其值越高表示代理成本越高。另外，本文运用管理销售
费用率（年末管理费用与销售费用之和与上市公司营业收入的比率）、总资产周转率（年末营业收入
与总资产的比率）作为代理成本的替代变量进行了稳健性检验。 表 2 给出了各主要变量定义。
变量 定义
AgencyCost 代理成本，管理费用率 ExpRatio，表示年末管理费用与上市公司营业收入的比率。
Happiness 幸福感变量，前五大幸福感城市哑变量 HapCity5、前十大幸福感城市哑变量 HapCity10，若上市公司
的办公地址位于幸福感城市的排名之内，则相应变量取值为 1，否则取值为 0。

















变量 HapCity10 作为幸福感 Happiness 的替代变量。 本文还运用替代的幸福感变量进行测试，包括
三年排名中若两年入围前十名哑变量 HapTwoCity、排名序数的幸福感变量 HapRank5（为前五大幸
福感城市排名变量，若为第 1 名取值为 5，依此类推）、HapRank10（为前十大幸福感城市排名变量，






表 3 给 出 了 主 要 变 量 的 描 述 性 统 计 结 果。 因 变 量 ExpRatio 的 均 值 与 中 位 数 分 别 为 0.081、
0.064，表示样本公司的管理销售费用占营业收入的比率分别为 8.1％、6.4％，最小值 0.008、最大值
0.437、 标准差 0.06， 这说明样本公司各自的管理费用率存在较大的差异。 幸福感变量 HapCity5、
HapCity10 的均值分别为 0.067、0.175， 分别表示排名幸福感样本公司占总样本公司的比率分别为
6.7％、17.5％。
变量 观测值 均值 中位数 标准差 最小值 最大值
ExpRatio 3919 0.081 0.064 0.067 0.008 0.437
HapCity5 3919 0.067 0 0.251 0 1
HapCity10 3919 0.175 0 0.380 0 1
HHI 3919 0.178 0.150 0.123 0.001 0.942
Indexmar 3919 7.964 8.340 1.891 2.500 10.410
Roe 3919 0.067 0.076 0.140 -0.707 0.367
Lev 3919 0.487 0.497 0.186 0.073 0.870












们并不直接对代理成本产生影响。运用 Binary Logit 方法，第一阶段（First Stage）工具变量回归结果
如表 4 所示，两个工具变量的回归系数均在 1％的水平下显著为正。
















YES 3919 0.228 832.137***
地区幸福感与工具变量的回归结果（First Stage）表 4
注：①括号内数字为 经 过 Huber-White 调 整 的 Z 值；②***、**、* 分 别 表 示 1％、5％、10％水 平 以 下 显 著（two-tailed）；③Other
Variables 包括变量 Indexmar、HHI、HHI2、Roe、Lev、lnasset、lnnum、Freecfo、Linvest、Auditor、CEOshare、AeSala、Year、Industry。
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在第一阶段估计出地区幸福感 HapCity5、HapCity10 的预测值后，在第二阶段（Second Stage）运
用这两个变量的预测值进行回归，同时为了控制样本选择偏差的影响（幸福感城市的样本观测值较
多），在第二阶段中报告了 Robust Clustering 的结果。 表 5 列示了地区幸福感对上市公司代理成本
影响的比较回归结果。 在 OLS 下，政府控制与地区幸福感交乘项 Gov×HapCity5 的回归系数显著为
负、Gov×HapCity10 的回归系数不显著；在 2SLS 下，政府控制与地区幸福感交乘项 Gov×HapCity5、
Gov×HapCity10 的回归系数均在 1％的水平下显著为负，在控制幸福感与代理成本之间的潜在内生







截距项 0.330*** 8.270 0.330*** 8.150 0.330*** 8.230 0.326*** 8.130
Gov -0.003 -0.920 -0.001 -0.400 -0.002 -0.820 0.002 0.560
HapCity5 0.006 0.740 0.022*** 3.230
Gov×HapCity5 -0.015* -1.670 -0.035*** -4.840
HapCity10 0.005 0.860 0.023*** 2.680
Gov×HapCity10 -0.006 -0.990 -0.034*** -2.900
Indexmar -0.001 -1.400 -0.001 -1.410 -0.001 -1.370 -0.001 -1.360
HHI -0.137*** -4.780 -0.138*** -4.790 -0.137*** -4.810 -0.138*** -4.810
HHI2 0.180*** 3.840 0.182*** 3.860 0.180*** 3.850 0.181*** 3.890
Roe -0.093*** -6.020 -0.093*** -6.050 -0.093*** -5.970 -0.093*** -5.980
Lev -0.056*** -5.710 -0.056*** -5.660 -0.056*** -5.670 -0.056*** -5.690
lnasset -0.012*** -5.560 -0.012*** -5.500 -0.012*** -5.560 -0.012*** -5.500
lnnum -0.002* -1.700 -0.002* -1.670 -0.002* -1.690 -0.002 -1.610
Freecfo -0.047** -2.460 -0.047** -2.470 -0.047** -2.540 -0.048** -2.520
Linvest 0.054*** 4.800 0.054*** 4.860 0.055*** 4.900 0.054*** 4.860
Auditor 0.011* 1.900 0.011* 1.930 0.011* 1.920 0.011** 1.980
CEOshare 0.013 0.710 0.014 0.770 0.014 0.720 0.016 0.840
AeSala 0.006*** 2.880 0.006*** 2.830 0.006*** 2.830 0.006*** 2.900
Year YES YES YES YES
Industry YES YES YES YES
R-squared 0.270 0.271 0.270 0.272
Obs. 3919 3919 3919 3919
F-Statistic 38.050*** 45.200*** 38.150*** 39.220***
系数 T 值 系数 T 值 系数 T 值 系数 T 值
变量
OLS 2SLS OLS 2SLS
地区幸福感对上市公司代理成本影响的回归结果表 5
注：①T 值为经过按照上市公司所在城市进行 Robust Clustering 调整后的结果；②***、**、* 分别表示 1％、5％、10％水平以下
显著（two-tailed）。
2. 地区幸福感与代理成本：分组回归结果
（1）政府控制与民营控制下的分组回归结果。 为检验假设 2，表 6 提供了政府控制、民营控制下
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在 民 营 控 制 下， 幸 福 感 变 量 HapCity5 的 回 归 系 数 在 1％的 水 平 下 显 著 为 正， 幸 福 感 变 量







（8.54） （8.51） （7.84） （7.96） （5.83） （5.61） （4.04） （4.12）
HapCity5 -0.011 0.014 -0.025*** 0.025***
（-1.24） （1.31） （-3.31） （2.80）
HapCity10 -0.008 0.014 -0.021** 0.023*
（-0.85） （1.25） （-2.54） （1.86）
Indexmar -0.001 -0.001 0.003** 0.003* -0.001 -0.001 -0.001 -0.001
（-0.50） （-0.41） （2.07） （1.94） （-1.28） （-1.11） （-0.28） （-0.38）
HHI -0.114*** -0.113*** -0.132*** -0.132*** -0.095** -0.093** -0.171*** -0.172***
（-4.10） （-4.09） （-3.10） （-3.12） （-2.32） （-2.28） （-3.05） （-3.06）
HHI2 0.152*** 0.151*** 0.226*** 0.226*** 0.108 0.104 0.197** 0.200**
（3.40） （3.37） （3.70） （3.72） （1.53） （1.48） （2.07） （2.09）
Other Variables YES YES YES YES YES YES YES YES
R-squared 0.281 0.281 0.337 0.337 0.294 0.294 0.310 0.309
Obs. 2470 2470 759 759 1711 1711 1449 1449
F-Statistic 30.73*** 31.02*** 101.53*** 92.66*** 20.70*** 20.21*** 18.18 18.11
截距项 0.378*** 0.375*** 0.477*** 0.482*** 0.325*** 0.317*** 0.287*** 0.297***
变量 政府控制 中央政府控制 地方政府控制 民营控制
地区幸福感与代理成本：政府控制与民营控制（Second Stage）表 6
注：①括号内数字为经过按照上市公司所在城市进行 Robust Clustering 调整的 T 值； ②***、**、* 分别表示 1％、5％、10％水平
















下，变量 HapCity5、HapCity10 的回归系数均显著为负，与假设 2 的理论预测相一致，如上所述，地方
国企代理人的幸福感与地区幸福感水平应更为接近， 地区幸福感在一定程度上发挥了社会资本的
“减少机会主义、降低交易成本”的作用。
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Happiness， Social Capital and Agency Costs
XIU Zong-feng1， DU Xing-qiang2
（1. School of Business， Central South University， Changsha 410083， China；
2. School of Management， Xiamen University， Xiamen 361005， China）
Abstract： Happiness is a hot topic in sociology and economics， but there are very few literatures on the
economic consequences between happiness and corporate governance behaviors. For the first time， this paper
investigates the relationship between happiness and agency costs based on the theoretical analysis by using the data
of China’s A-share listed companies. The results suggest regional happiness can reduce the agency costs of local
government-owned listed companies， and on the contrary exacerbate the private listed companies’ agency costs，
and also this paper attempts to explain the empirical results from the perspective of social capital about regional
happiness. To some extent， this research has some contribution on the literatures about corporate agency costs， and
the conclusions also have some implications on the public policies about the country welfare and corporate
employee’s welfare plan.
Key Words： happiness； ultimate controller； agency costs； social capital
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